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Konjunktur aktuell: Nach Wachstumsdelle Anfang 2007  
deutsche Wirtschaft weiter im Aufschwung* 
Weltwirtschaft 
Vorübergehende Verunsicherung auf den Welt-
finanzmärkten  
Ende Februar sind die internationalen Finanzmärkte 
in Turbulenzen geraten: Nach einem Einbruch des 
Aktienmarktes  in  Shanghai  gaben  die  wichtigsten 
Indizes in den Industrieländern stark nach; so der 
Leitindex für den Euroraum, der EuroStoxx 50, in-
nerhalb einer Woche um etwa sieben Prozent. Noch 
deutlicher sanken die Aktienpreise in den meisten 
Schwellenländern. Auf den Rentenmärkten stiegen 
die Risikoaufschläge für Titel geringerer Bonität. 
Der  Einbruch  läßt  sich  nicht  einfach  erklären, 
denn die in letzter Zeit eingetroffenen Konjunktur-
daten waren nicht generell enttäuschend. Vielmehr 
hat eine gemischte Nachrichtenlage zu einer Kor-
rektur der seit dem vergangenen Sommer außeror-
dentlich günstigen Marktentwicklung geführt. Der 
Aktienboom  schien  bis  dato  durch  die  weltweit 
weiterhin  günstige  Gewinnentwicklung  gedeckt. 
Dem entsprach auch die kräftige Expansion der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion in Japan und im 
Euroraum  gegen  Jahresende.  Zuletzt  vermehrten 
sich aber Hinweise darauf, daß der moderate Ab-
schwung der US-Wirtschaft in diesem Jahr weiter-
geht. Zu diesem weltwirtschaftlichen Risikofaktor 
kommt  derzeit  Nervosität  der  Finanzmärkte  über 
den Außenwert des Yen hinzu: In Japan kann zu 
sehr niedrigen Zinsen Kapital aufgenommen und 
andernorts reinvestiert werden. Die Renditen sol-
cher sogenannter „Carry trades“ fielen das ganze 
vergangene Jahr über wegen des  Wertverlustes des 
Yen besonders hoch aus. Ende Februar wertete der 
Yen wieder auf und zwang manche Finanzinvesto-
ren zur raschen Aufgabe solcher Portfoliostrukturen. 
Auch wenn die quantitative Bedeutung dieses Ef-
fekts  umstritten  ist,  wird  er  gegenwärtig  an  den 
Märkten als Risikofaktor angesehen und ist deshalb 
eine weitere Ursache für die Turbulenzen. 
Der  Einbruch  auf  dem  chinesischen  Aktien-
markt  läßt  einen  realwirtschaftlichen  Hintergrund 
kaum erkennen; das hohe Wachstum in China hält 
an. Allgemein ist die Konjunktur in den Schwellen-
ländern stabil. So profitieren die rohstoffexportie-
renden Länder davon, daß die Preise für Industrie-
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rohstoffe weiter zügig, wenn auch seit Mitte ver-
gangenen Jahres nicht mehr exorbitant steigen. Dem-
gegenüber  liegt  der  gegenwärtige  Erdölpreis  von 
etwa 62 Dollar (Brent) gut 15 Dollar tiefer als der 
Rekordwert vom August und entspricht etwa dem 
Preisniveau von vor einem Jahr.  
Die Finanzmärkte werden sich wohl bald wie-
der  stabilisieren.  Dennoch  ist  damit  zu  rechnen, 
daß  die  Kursgewinne  dieses  Jahr  wesentlich  be-
scheidener und die Risikoaufschläge für riskantere 
Anlagen höher ausfallen werden als im vergange-
nen  Jahr.  Die  Weltkonjunktur  wird  dadurch  ein 
wenig gedämpft. 
Von der Geldpolitik gehen in diesem Jahr keine 
einheitlichen  Einflüsse  aus.  In  den  USA  werden 
die Zinsen aufgrund der schleppenden Konjunktur 
ab dem Sommer wohl etwas gesenkt. Im Euroraum 
wird der geldpolitische Kurs dagegen noch einmal 
leicht  verschärft.  Denn  die  EZB  ist  besorgt, daß 
die recht kräftige Konjunktur im Euroraum doch 
noch auf das Preisklima durchschlagen könnte.  
Im weiteren Jahresverlauf dürfte sich die kon-
junkturelle Dynamik in den Industrieländern wie-
der etwas angleichen: Der Aufschwung im Euro-
raum und in Japan verlangsamt sich, die US-Wirt-
schaft gewinnt gegen Jahresende wieder etwas an 
Fahrt.  Der  Welthandel  wird  in  diesem  Jahr  mit 
7½%  und  damit  deutlich  langsamer  expandieren 
als im vergangenen. Dabei ist unterstellt, daß der 
Euro  im  Jahresdurchschnitt  1,31  Dollar  wert  ist 
und  der  Erdölpreis  im  Schnitt  etwa  60  Dollar 
(Brent) pro Barrel beträgt.  
Ein wesentlicher Risikofaktor für die Prognose 
bleibt die Entwicklung auf den internationalen Fi-
nanzmärkten: Der jüngste Aufschwung in der Welt-
wirtschaft  hat  sich  auch  dadurch  ausgezeichnet, 
daß  selbst  risikoreichere  Investitionen  zu  relativ 
günstigen Konditionen finanziert werden konnten. 
Eine wesentliche Ursache dafür dürften Finanzin-
novationen sein, die den Kapitalgebern eine Diver-
sifizierung  ihrer  Risiken  ermöglichten.  Wie  lei-
stungsfähig diese Instrumente auch in Zeiten wie-
der erhöhter Finanzmarktvolatilität sind, muß sich 
aber noch erweisen.  
US-Konjunktur fängt sich wieder 
Das Konjunkturbild in den USA ist zur Zeit un-
einheitlich. Auf der einen Seite stieg der private 
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ren Seite sind die Investitionen Ende vergange-
nen  Jahres  auf  breiter  Front  zurückgegangen. 
Während die privaten Haushalte – gestützt durch 
einen  immer  noch  robusten  Arbeitsmarkt,  kräf-
tige Einkommenssteigerungen und wieder etwas 
günstigere Energiepreise – ihren Verbrauch trotz 
ausgeprägter Schwäche der Immobilienmärkte of-
fensichtlich nicht einschränkten, haben die Unter-
nehmen den Einfluß der rückläufigen Hauspreise 
auf  den  privaten  Verbrauch  und  damit  auf  die 
Absatzaussichten  zunächst  einmal  überschätzt. 
Neben  sehr  schwachen  Anlageinvestitionen  hat 
dies  vor allem zu einem deutlichen Lagerabbau 
geführt, der auch mit einem niedrigen Importzu-
wachs einherging. 
Auch Anfang dieses Jahres steht eine schwache 
Industrieproduktion robusten Einzelhandelsumsät-
zen gegenüber. Im weiteren Verlauf des Jahres ist 
jedoch  damit  zu  rechnen,  daß  sich  der  Arbeits-
markt allmählich eintrüben wird und die Einkom-
men nicht mehr so kräftig steigen. Folge wird eine 
deutlich  geringere  Zunahme  des  privaten  Ver-
brauchs  sein.  Gleichzeitig  werden  die  Unterneh-
men ihre Investitionszurückhaltung wieder ein we-
nig aufgeben. Angesichts der gedämpften konjunk-
turellen Aussichten und allmählich geringer wer-
denden  Inflationsrisiken  wird  die  US-Notenbank 
wohl ab dem Sommer bis zum Ende des laufenden 
Jahres die Zielrate für Tagesgeld um insgesamt 50 
Basispunkte  senken.  Die  Finanzpolitik  strebt  da-
gegen laut dem Budgetplan des Präsidenten einen 
restriktiven Kurs an. Allerdings sind in dem Plan 
wesentliche haushaltsbelastende Gesetzesvorhaben, 
die im Laufe des Prognosezeitraums zur Verhand-
lung stehen, nur teilweise oder gar nicht berück-
sichtigt. Insgesamt dürfte die Finanzpolitik deshalb 
nur leicht restriktiv ausgerichtet sein.  
Bisher sieht es so aus, als seien die dämpfenden 
Wirkungen  des  Einbruchs  auf  den  Immobilien-
märkten geringer als allgemein erwartet. Deshalb 
stehen die Chancen gut, daß die US-Konjunktur im 
Verlauf des Prognosezeitraums allmählich wieder 
Fahrt  aufnehmen  wird.  Sie  bleibt  jedoch  durch-
gängig  unterhalb  der  Rate  ihres  Potentialwachs-
tums.  Im  Jahresdurchschnitt  legt  die  Produktion 
um 2,4% zu, im Jahr 2008 um knapp 3%. 
Europäische Union:  
Aufschwung im Euroraum verlangsamt sich 
Die Wirtschaft in der Europäischen Union befindet 
sich im Aufschwung. In Großbritannien deutet an-
haltender Preisauftrieb sogar auf Überhitzungsge-
fahren. In Mittelosteuropa hat die Konjunktur vor 
allem aufgrund der günstigen Entwicklung in Po-
len noch einmal an Fahrt gewonnen. Auch im Eu-
roraum hat die Produktion Ende 2006 stark zuge-
legt,  vor  allem  dank  ungewöhnlich  hoher  Zu-
wächse beim Export. Der private Konsum expan-
dierte dagegen weiter nur moderat. Die Investi-
tionen nahmen wie im Schnitt des vergangenen 
Jahres recht kräftig zu.  
Die Bedingungen für private Investitionen sind 
nach wie vor sehr günstig: Fremdkapital ist dank 
mäßiger Kapitalmarktzinsen und niedriger Risiko-
aufschläge billig, und Eigenkapital war dank flo-
rierender Aktienmärkte – zumindest bis zu deren 
Einbruch Ende Februar – leicht zu beschaffen. Die 
Lohnstückkosten  sind  im  vergangenen  Jahr  nur 
sehr langsam, nämlich mit einer Rate von unter ei-
nem Prozent, gestiegen: Die Tarifabschlüsse waren 
moderat  und  die  Arbeitsproduktivität  stieg  be-
schleunigt. All dies hat die Gewinne erhöht, An-
reize zu Investitionen geschaffen und auch die Be-
schäftigung  gesteigert.  Die  saisonbereinigte  Ar-
beitslosenrate liegt Anfang dieses Jahres mit rund 
7½%  auf  dem  niedrigsten  Stand  seit  Einführung 
der Gemeinschaftswährung. 
Die Industrieproduktion hat bis zur Jahreswende 
kräftig zugelegt. Auch die jüngsten Stimmungsindi-
katoren  sprechen  für  eine  Fortsetzung  des  Auf-
schwungs. Die günstige Entwicklung auf den Arbeits-
märkten wird im Lauf des Jahres auf die Arbeitsein-
kommen durchschlagen und den Konsum der pri-
vaten  Haushalte  anregen.  Allerdings  gibt  es  auch 
eine  Reihe  von  Belastungsfaktoren  für  die  Wirt-
schaft  im  Euroraum.  Dazu  gehört  eine  schwache 
US-Konjunktur, welche die Exportchancen von Un-
ternehmen aus dem Euroraum und den Zuwachs von 
aus  den  USA  stammenden  Vermögenseinkommen 
beschneidet. Sodann dämpfen Steuererhöhungen in 
Italien und Deutschland  die private Nachfrage. In-
soweit die deutsche Mehrwertsteuererhöhung noch 
nicht voll auf die Konsumentenpreise durchgeschla-
gen hat, werden dadurch die Unternehmensgewinne 
beeinträchtigt. Schließlich wird die Eintrübung der 
Stimmung auf den Finanzmärkten über verschlech-
terte  Finanzierungsbedingungen  der  Unternehmen 
und  negative  Vermögenseffekte  für  die  Haushalte 
die private Nachfrage etwas dämpfen. 
Alles in allem wird sich der Aufschwung schon 
im  Frühjahr  deutlich  abschwächen.  Unter  den 
langjährigen Trend von etwa 2% wird der Produk-
tionszuwachs  aber  wohl  nicht  fallen.  Im  Jahres-
durchschnitt  nimmt  die  Wirtschaft  im  Euroraum 
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der Aufschwung im Euroraum anhält. Dies gilt erst 
recht  für  die  gesamte  Europäische  Union,  denn 
Großbritannien  profitiert  mit  seinem  Weltfinanz-
zentrum London weiter von den Globalisierungs-
prozessen; auch bleibt die Wachstumsdynamik in 
Mittelosteuropa mittelfristig hoch. 
Deutschland 
Nach Konjunkturdelle weiter im Aufschwung 
In  Deutschland  haben  die  Steueranhebungen  zu 
Beginn des Jahres – wie vorausgesagt – tiefe Spu-
ren im Kaufverhalten der privaten Haushalte hin-
terlassen. Der Einbruch im Einzelhandel mit Ge-
brauchsgütern,  darunter  vor  allem  mit  Personen-
kraftwagen, fiel mit zweistelligen Schrumpfungs-
raten  kräftig  aus  und  dies  trotz  Dämpfung  des 
Kaufkraftverlustes durch den schwachen Preisan-
stieg bei Energieträgern. Gesamtwirtschaftlich hielt 
sich dieser Eingriff der Finanzpolitik in das Wirt-
schaftsgeschehen jedoch bislang in Grenzen. Dar-
auf  deuten  die  Produktionszuwächse  in  Industrie 
und Baugewerbe zu Beginn des Jahres ebenso hin 
wie der fortgesetzte Rückgang der Arbeitslosigkeit 
und der anhaltende Beschäftigungsaufbau. Die kon-
junkturelle  Bewegung  wird  allerdings  von  der 
Gunst des milden Winterwetters sowie den Fertig-
stellungen  im  vorgezogenen  Eigenheimbau  über-
zeichnet. Unter den immer noch konjunkturfreund-
lichen  Bedingungen  im  weltwirtschaftlichen  und 
monetären Umfeld hat der Zugriff der Steuerpoli-
tik zu Beginn des Jahres lediglich zu einer Delle 
im Zuwachs und nicht – wie ursprünglich progno-
stiziert – zu einem, wenn auch nur vorübergehen-
den, Rückgang der Produktionsaktivität geführt.  
Wie weit die Verlangsamung des Anstiegs der 
gesamtwirtschaftlichen Aktivität im weiteren Ver-
lauf dieses Jahres reicht, hängt vor allem von den 
Einkommenserwartungen  der  Unternehmen  und 
der  privaten  Haushalte  ab.  Während  die  Expor-
teure weiterhin von der kräftigen, wenn auch leicht 
abgeschwächten Dynamik der Weltwirtschaft pro-
fitieren werden und die Investoren bei immer noch 
günstigen  Finanzierungsbedingungen  an  den  Ka-
pitalmärkten  die  bis  zum  Jahresende  geltenden 
Abschreibungserleichterungen  noch  mitnehmen 
dürften, hängen die Einkommenserwartungen der 
privaten Haushalte auch von den Lohnabschlüssen 
in der laufenden Tarifrunde und vor allem der Be-
schäftigungsentwicklung  ab.  Der  Verteilungsspiel-
raum  ist  im  gegenwärtigen  Aufschwung  größer 
geworden und damit die Basis für Lohnanhebun-
gen. Inwieweit die Lohnzuwächse das Wachstum 
fördern  und  Inflationsgefahren  bannen  werden, 
wird von ihrer Höhe mitbestimmt. Das IWH geht 
von einem Anstieg der Tariflöhne im Durchschnitt 
dieses Jahres um 2,1% und im nächsten Jahr um 
2,5% aus. Effektiv dürfte er wegen der weiteren 
Ausdifferenzierung der Erwerbsformen und der Be-
schäftigungsverhältnisse dahinter zurückbleiben, so 
daß die tatsächliche Lohnentwicklung beschäfti-
gungsfreundlich bleibt. Das bedeutet einen Impuls 
für  die  Erwerbseinkommen  dank  steigender  Be-
schäftigung. Das bislang schwache Glied im Auf-
schwung schließt damit weiter auf, und der Auf-
schwung selbst gewinnt an Breite und Stärke.  
 
Abbildung: 
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland 
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Der  kräftige  Produktionsanstieg  im  vergange-
nen  Jahr  hat  die  deutsche  Wirtschaft  zurück  auf 
den Potentialpfad geführt, den das IWH jetzt bei 
einer Wachstumsrate von leicht über 2% schätzt. 
Laut  der  Prognose  für 2007 bleibt dann der Zu-
wachs des Bruttoinlandsprodukts um 2% geringfü-
gig  unter  der  Potentialrate.  Im  kommenden  Jahr 
gehen die Impulse von der Geldpolitik nach dem 
Erreichen des konjunkturneutralen Zinses zurück, 
und die Nachfrage auf den Weltmärkten beschleu-
nigt sich nicht weiter. Im Inland fallen jedoch be-
lastende Faktoren weg, so daß sich die endogenen 
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produkt nimmt im Jahr 2008 um 2,5% zu. Bei im-
mer  noch 3,5 Millionen Arbeitslosen halten sich 
Verspannungen an den Faktormärkten in Grenzen.  
Außenhandel bleibt treibende Kraft 
Nachdem die Warenausfuhren in den letzten Mo-
naten  des  vergangenen  Jahres  deutlich  gesunken 
sind, deutet sich für den Beginn dieses Jahres eine 
Stabilisierung  auf  hohem  Niveau  an.  Infolge  der 
leichten  konjunkturellen  Abkühlung  im  weltwirt-
schaftlichen  Umfeld  werden  die  Exportzuwächse 
im weiteren Verlauf dieses Jahres allerdings hinter 
der außerordentlich hohen Dynamik im vergange-
nen  Jahr  zurückbleiben.  Die  Auslandsnachfrage 
bleibt aber, auch aufgrund der sich weiter verbes-
sernden  preislichen  Wettbewerbsfähigkeit  deut-
scher  Anbieter,  robust  und  wird sich, wie schon 
2006, auch in diesem Jahr als treibende Kraft der 
konjunkturellen  Entwicklung  erweisen.  Wie  bis-
lang werden die Ausfuhrzuwächse in diesem Jahr 
insbesondere von den Lieferungen nach China, In-
dien, Rußland, Südostasien und Mittel- und Osteu-
ropa bestimmt. Auch für das kommende Jahr ste-
hen  die  Zeichen  im  Außenhandel  günstig.  Die 
Exporte  werden,  angesichts  weiterhin  guter  kon-
junktureller Aussichten in Europa, hier vor allem in 
den mittel- und osteuropäischen EU-Ländern, aber 
auch  bei  wichtigen  außereuropäischen  Handels-
partnern, in beiden Jahren mit gut 8% zunehmen. 
Bedingt durch die starke Zunahme der Exporte 
und  die  Kräftigung  der  Inlandsnachfrage  stiegen 
auch die Wareneinfuhren im vergangenen Jahr mit 
einer zweistelligen Zuwachsrate. Ähnlich wie bei 
den Exporten nahmen insbesondere die Einfuhren 
aus  Rußland,  Indien,  Mittel-  und  Osteuropa  und 
China überdurchschnittlich zu, wobei die Zuwächse 
hauptsächlich auf Rohstoffe und Vorprodukte ent-
fielen. Im Zuge der zu Beginn dieses Jahres ver-
langsamten Entwicklung der Binnennachfrage zeich-
net sich auch bei den Wareneinfuhren eine spürbar 
nachlassende Dynamik ab. Zum Jahresauftakt ent-
wickelten sich die Einfuhren gar rückläufig. Trotz 
deutlich geringerer Exportzuwächse wird der Au-
ßenhandel jedoch auch in diesem Jahr einen be-
achtlichen Wachstumsbeitrag leisten. Im kommen-
den Jahr werden aufgrund der erstarkten Inlands-
konjunktur auch die Einfuhren kräftig zulegen, so 
daß  von  einem  Importzuwachs  von  8,7%  ausge-
gangen wird, nach 7,8% in diesem Jahr.  
Obgleich  für  den  Prognosezeitraum  weiterhin 
mit  einer  dynamischen  Entwicklung  der  Export-
nachfrage  zu  rechnen  ist,  bleiben  dank  der  nach 
wie vor hohen Wettbewerbsintensität auf den Ab-
satzmärkten  die  Spielräume  für  Preiserhöhungen 
begrenzt. Aufgrund der unterstellten Beruhigung an 
den Rohstoffmärkten kann dennoch für das laufende 
Jahr von einer leichten Verbesserung der Terms of 
Trade ausgegangen werden, während diese sich im 
kommenden Jahr mit dem Anziehen der Rohstoff-
preise wieder etwas verschlechtern dürften. 
Unternehmensinvestitionen weiter kraftvoll 
Die Unternehmen haben zu Beginn des Jahres in 
ihren  Investitionsanstrengungen  nicht  nachgelas-
sen. Die Dynamik war sowohl von der Errichtung 
gewerblicher Bauten als auch von der Anschaffung 
neuer Ausrüstungsgüter geprägt. Sie wird im spä-
teren Verlauf dieses Jahres deutlich zulegen. Die im 
Rahmen der Unternehmensteuerreform angekündig-
te Verschlechterung der Abschreibungsbedingungen 
für bewegliche Investitionsgüter dürfte viele Unter-
nehmen veranlassen, für später geplante Investi-
tionen in das Jahr 2007 vorzuziehen. Dort, wo die 
Investitionen mit Kapazitätserweiterungen verbun-
den sind, ziehen sie auch Wirtschaftsbauten nach 
sich. Mit vermehrten Ausrüstungsinvestitionen ge-
hen zudem Anschaffungen von neuer Software ein-
her, die als Investitionen in sonstige Anlagen zäh-
len. Begünstigt werden die Investitionsentscheidun-
gen durch die nach wie vor niedrigen Zinsen für 
die Aufnahme von Fremdkapital und die verbesserte 
Ausstattung der Unternehmen mit Eigenmitteln.  
Zu Beginn des nächsten Jahres dürfte die Inve-
stitionsdynamik  mit  der  Umstellung  der  steuer-
lichen Rahmenbedingungen vorübergehend stocken, 
dann aber angesichts nach wie vor kräftiger welt-
wirtschaftlicher Aktivitäten der Unternehmen wie-
der Fahrt aufnehmen. Alles in allem werden die Un-
ternehmensinvestitionen im laufenden Jahr um 4,4% 
und im kommenden Jahr um knapp 5% steigen.  
Bauinvestitionen: Tendenzwende vollzogen 
Die Bauinvestitionen haben bis zum Ende des ver-
gangenen Jahres spürbar zugelegt und mit einer Rate 
von  4,2%  gegenüber  dem  Vorjahr  erstmalig  seit 
1999 wieder zum Wachstum des Bruttoinlandspro-
dukts beigetragen. Während im Wohnungsbau vor 
allem Sondereffekte zur Mitnahme der Eigenheim-
zulage und zur Umgehung der Mehrwertsteuererhö-
hung  zum  Tragen  kamen  –  zwei  Drittel  des  Zu-
wachses lassen sich dem zurechnen – hat der Staat 
dank gestiegener Einnahmen mehr in bauliche An-
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Zu Beginn dieses Jahres hat der milde Winter 
die Unternehmen veranlaßt, die hohen Auftragsbe-
stände jetzt verstärkt abzubauen und damit nicht, 
wie sonst üblich, auf das Frühjahr zu warten. In 
den folgenden Monaten dürfte es wegen der in das 
Jahr 2006 vorgezogenen Maßnahmen zu einer deut-
lich  geringeren  Neubautätigkeit  bei  Eigenheimen 
und zu Einschränkungen bei Modernisierungsmaß-
nahmen im Bestand kommen, die den Wohnungs-
bau und die Bauinvestitionen insgesamt vorüber-
gehend  deutlich  dämpfen werden. Die Perspekti-
ven bei der energetischen Bausanierung dürften aber 
weiterhin  gut  stehen,  dies  signalisieren  auch  die 
von  der  KfW  veröffentlichten  Kreditzusagen  im 
Rahmen  des  CO2-Gebäudesanierungsprogramms, 
der Wohnraum-Modernisierung/Öko-Plus und des 
Ökologischen Bauens. Dies wird gestützt durch ein 
zwar  anziehendes,  aber  immer  noch  vergleichs-
weise niedriges Zinsniveau, die abnehmenden Ar-
beitsplatzunsicherheiten und die aufgehellten Ein-
kommensperspektiven der privaten Haushalte. Die-
se Faktoren dürften zum Jahresende die Baunach-
frage wieder etwas stärken. 
Die  öffentlichen  Bauinvestitionen  werden  im 
Prognosezeitraum nochmals ausgeweitet. Nach der 
von 2000 bis 2005 anhaltenden Investitionszurück-
haltung werden Bund, Länder und Kommunen mit 
der Erhöhung des Steueraufkommens in die Lage 
versetzt, den aufgestauten Baubedarf langsam ab-
zubauen. Alles in allem nehmen die Bauinvestitio-
nen  im  Jahr  2007  um  1,2%  zu,  im  Jahr  darauf 
dürfte sich dieses Wachstum mit der nach wie vor 
kräftigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung auf 
knapp 2% erhöhen. 
Konsum erholt sich wieder 
Zu Beginn des Jahres 2007 sind – wie vorausge-
sagt – die Käufe der privaten Haushalte von Ge-
brauchsgütern,  darunter  von  Personenkraftwagen, 
drastisch zurückgegangen. Die Anhebung des Re-
gelsatzes der Mehrwertsteuer forderte ihren Tribut. 
Noch in der zweiten Hälfte des vergangenen Jahres 
hatte sich der private Konsum insbesondere durch 
die  vorgezogenen  Käufe  von  PKW  und  anderen 
langlebigen  Konsumgütern  zur  Umgehung  der 
Mehrwertsteuererhöhung zum 1. Januar 2007 be-
lebt. Auch deshalb stieg er im Jahresdurchschnitt 
nach drei Jahren Stagnation real um 0,8%. Dieser 
Konsumzuwachs wurde nur zum Teil aus den lau-
fenden  Einkommen  finanziert.  Die  verfügbaren 
Einkommen legten real nur um 0,5% zu (Konsu-
mentenpreise: +1,3%). Der andere Teil der vorge-
zogenen Käufe ging auch zu Lasten der Ersparnis; 
nach  mehrjährigem  Anstieg  verringerte  sich  die 
Sparquote um 0,1 Prozentpunkte auf 10,5%.  
Bereits im zweiten Quartal dieses Jahres dürfte 
die Konsumnachfrage vor allem infolge der deut-
lich expandierenden Haushaltseinkommen wieder 
anziehen. Im Durchschnitt des Jahres erhöht sich 
der private Konsum real mit 1% etwas stärker als 
im Vorjahr. So steigen die Löhne und Gehälter 
brutto  infolge  der  anhaltenden  Zunahme der Be-
schäftigung und der deutlich höheren Dynamik der 
Tarif- und Effektivlöhne fast doppelt so stark wie 
im vergangenen Jahr. Die Nettoverdienste erhalten 
infolge  der  per saldo sinkenden Beitragssätze zu 
den  Sozialversicherungen  noch  einen  zusätz-
lichen Schub und legen mit über 3% zu. Der Netto-
lohn je Beschäftigten, der in den vergangenen zwei 
Jahren  deutlich gesunken ist, steigt real erstmals 
wieder leicht an. Die monetären Sozialleistungen 
gehen  dagegen  dank  der  verbesserten  Arbeits-
marktlage weiter zurück, obwohl das einkommens-
abhängige Elterngeld neu eingeführt wird und es 
zur Jahresmitte wohl zu einer geringfügigen Ren-
tenerhöhung kommt. Die Selbständigen- und Ver-
mögenseinkommen expandieren nicht mehr so kräf-
tig wie im Vorjahr. Alles in allem dürften die ver-
fügbaren Einkommen  mit  2,6%  zulegen; real be-
deutet dies eine Erhöhung um gut 1%. Die verbes-
serte Einkommenssituation der privaten Haushalte 
läßt auch die Sparquote wieder leicht ansteigen. 
Im nächsten Jahr nehmen die verfügbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte infolge der anhal-
tenden Verbesserung der Beschäftigungslage, der hö-
heren Effektivverdienste und der wieder stärker zu-
nehmenden Selbständigen- und Vermögenseinkom-
men mit 3,2% kräftiger als in diesem Jahr zu. Die 
erstarkten Einkommen stützen den privaten Konsum, 
der real um 1,6% zulegt und damit wieder merklich 
zum gesamtwirtschaftlichen Wachstum beiträgt. 
Teuerung bleibt moderat 
Im vergangenen Jahr erhöhten sich die Verbraucher-
preise um 1,7%. Damit war die Teuerung deutlich 
niedriger als im Jahr davor (2005: 2%). Der Preis-
anstieg resultierte vor allem aus der Verteuerung 
von Energie. Die Preise für Energieprodukte (Haus-
haltsenergie und Kraftstoffe) zogen im Jahr 2006 
um  8,5%  an.  Ohne  deren  Einrechnung  hätte  die 
Inflation im Jahr 2006 nur 0,9% betragen. 
Im Jahr 2007 wird die Teuerung mit 1,7% nied-
riger als bislang prognostiziert ausfallen. Zwar dürf-
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je  Barrel  und  einem  konstanten  Wechselkurs  die 
Energiepreise nicht weiter zunehmen, aber die Er-
höhung des Regelsatzes der Mehrwert- und der Ver-
sicherungsteuer um drei Prozentpunkte führte An-
fang  2007  zu  einem  deutlichen  Preisanstieg  um 
1,6%. Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex, der 
wegen der Nichtberücksichtigung des selbstgenutz-
ten Wohneigentums den Einfluß der Mehrwertsteu-
eranhebung stärker widerspiegelt, erhöhte sich um 
1,8%.  Nach  Einschätzung  der  Deutschen  Bundes-
bank1 könnte von dieser Erhöhung knapp ein Pro-
zentpunkt  durch  die  Steueranhebung  verursacht 
sein, wovon rund zwei Drittel auf den Januar selbst 
und knapp ein Drittel auf Vorzieheffekte im Verlauf 
von 2006 entfallen sein könnten. Für den nationalen 
Index bedeutet dies, daß rund die Hälfte des An-
stiegs  auf  die  Steuererhöhung  zurückzuführen  ist. 
Zudem  ist  noch  mit  verzögerten  Effekten  der 
Mehrwertsteueranhebung im weiteren Verlauf von 
2007  zu  rechnen.  Von  den  Lohnstückkosten  geht 
noch kein Preisdruck aus, obwohl ihr dreijähriger 
Rückgang zum Stillstand kommt. 
Im nächsten Jahr dürfte sich die Teuerung auf 
1,5%  verlangsamen.  Der  in  der  Prognose  unter-
stellte Ölpreis von 61 Dollar je Barrel wird sich 
2008  kaum  auf  die  Energiepreisdynamik  auswir-
ken. Lediglich die in Folge der Tariflohnentwick-
lung leicht anziehenden Lohnstückkosten könnten 
zu Preiserhöhungen führen. 
Produktion im Osten wächst erneut stärker als 
im Westen 
Der vom Export und den Investitionen getriebene 
Aufschwung regt vor allem die Industrieproduktion 
an. Im vergangenen Jahr hatte sie sich im gesamten 
Bundesgebiet um 6,2% erhöht, und damit so kräftig 
wie  im  Boomjahr  2000.  Nach  der  Tendenzwende 
trägt auch das Baugewerbe wieder zum Produktions-
zuwachs bei. Verkehr und Nachrichtenübermittlung 
sowie viele unternehmensnahe Dienstleistungen ex-
pandieren im Fahrwasser von Industrie und Bauge-
werbe.  Weniger  stark  wird  der  Aufschwung  im 
Handel,  bei  Gebrauchsgüterherstellern  und  perso-
nennahen Dienstleistungen verlaufen. Hier dämpfen 
die  gegenüber  der  gesamtwirtschaftlichen  Produk-
tion  immer  noch  zurückbleibenden  Einkommens-
perspektiven der privaten Haushalte. Nach 2% Zu-
wachs  in  diesem  Jahr  wird  sich  der  Anstieg  des 
Bruttoinlandsprodukts 2008 auf 2,5% erhöhen. 
                                                       
1  Vgl.  DEUTSCHE  BUNDESBANK:  Konjunkturlage  in 
Deutschland, in: Monatsbericht Februar 2007, S. 51. 
Am  Produktionszuwachs  partizipieren  jedoch 
nicht alle Regionen in gleichem Maße. Im vergan-
genen  Jahr  war  das  Bruttoinlandsprodukt  in  den 
ostdeutschen Flächenländern zusammengenommen 
mit 3% kräftiger gestiegen als im Westen. Dafür 
war das hohe Wachstumstempo der Industrie aus-
schlaggebend. Im Unterschied zu den zehn Jahren 
davor hatte auch das Baugewerbe dazu einen Bei-
trag geleistet. In diesem und dem kommenden Jahr 
dürfte  die  Industrie  in  den  neuen Bundesländern 
erneut dank der Kostenvorteile im innerdeutschen 
Vergleich  vor  allem  über  die  engen  Lieferbezie-
hungen  mit  dem  gesamten  Bundesgebiet  doppelt 
so stark zulegen wie in den alten Bundesländern. 
Hinzu kommt, daß das Baugewerbe an Bremswir-
kung deutlich eingebüßt hat. Das wird sich in die-
sem Jahr für das gesamte Bundesgebiet kaum än-
dern, wenngleich für den Jahresverlauf Rückgänge 
angelegt sind. Die hohen Auftragsbestände aus dem 
vergangenen Jahr haben zu Jahresbeginn, auch dank 
der günstigen Witterung, nochmals für hohe Pro-
duktionszuwächse gesorgt, die Bestellungen im Bau-
hauptgewerbe  sind  allerdings seit Monaten rück-
läufig. Einem leichten Rückgang der jahresdurch-
schnittlichen Bauleistung im Osten dürfte infolge der 
Tendenzwende  am  konjunkturell  stärkeren  Wirt-
schafts- und Wohnungsbau im Westen ein moderater 
Anstieg  der  Bauleistungen  dort  gegenüberstehen. 
Alles  in  allem  bleibt  das  Wachstum  der  gesamt-
wirtschaftlichen Aktivität in diesem Jahr im Osten 
mit 2,3% aufgrund der Tempoführerschaft des Ver-
arbeitenden Gewerbes höher als im Westen (2%). 
Erholung am Arbeitsmarkt setzt sich fort 
Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich im Jahr 
2006  infolge  des  kräftigen  konjunkturellen  Auf-
schwungs und begünstigt durch die erneut gesun-
kene Lohnkostenbelastung der Produktion deutlich 
gebessert. Die Erwerbstätigkeit nahm um 283 000 
Personen bzw. 0,7% gegenüber dem Vorjahr zu. Die 
Zahl der geleisteten Arbeitsstunden stieg mit 0,6% 
fast  genau  so  wie  die  Zahl  der  Erwerbstätigen. 
Dies ist ein Indiz dafür, daß Vollzeitstellen kaum  
–  wie  in  früheren  Jahren  zu  beobachten  war  – 
durch Teilzeitjobs oder ausschließlich geringfügige 
Beschäftigungsverhältnisse verdrängt wurden. Der 
Beschäftigungsaufbau konzentrierte sich vor allem 
auf die unternehmensnahen und die privaten Dienst-
leister.  Die  Zahl  der  sozialversicherungspflichtig 
Beschäftigten, die in den vergangenen fünf Jahren 
stetig abgenommen hatte, stieg um 141 000. Davon 
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Die registrierte Arbeitslosigkeit ist um 374 000 
Personen gesunken und damit auch die Arbeitslo-
senquote auf 10,3%. Ausschlaggebend dafür war 
die  gestiegene  Nachfrage  der  Unternehmen  nach 
Arbeitskräften. Auch der Rückgang des Arbeitsan-
gebots, gemessenen an der Zahl der Erwerbsfähi-
gen, trug dazu bei. 
Die Erholung auf dem Arbeitsmarkt hat sich zu 
Beginn des Jahres 2007 nicht abgeschwächt: Die 
Zahl der Erwerbstätigen nahm, auch wegen der Sen-
kung der Lohnnebenkosten, saisonbereinigt erneut 
zu, und die registrierte Arbeitslosigkeit sank wei-
ter. Diese Entwicklung wurde durch Sonderfakto-
ren begünstigt. So konnten infolge der sehr milden 
Witterung  Außenarbeiten  ohne  größere  Unterbre-
chungen fortgeführt werden. Darüber hinaus dürf-
ten  durch  das  neue  Saison-Kurzarbeitergeld  Ent-
lassungen vermieden worden sein. Zudem ist ein 
Teil des Abbaus der registrierten Arbeitslosigkeit 
nach wie vor auf die systematische Überprüfung 
des Arbeitslosenstatus zurückzuführen. 
Im Zuge der anhaltenden konjunkturellen Auf-
wärtsbewegung wird sich im weiteren Verlauf die-
ses Jahres der Beschäftigungsaufbau fortsetzen. Vor 
allem bei den unternehmensnahen und bei den pri-
vaten  Dienstleistern  werden  zusätzliche  Arbeits-
plätze entstehen. Im Verarbeitenden Gewerbe wird 
der Abbau an Beschäftigung zum Stillstand kom-
men. Im Baugewerbe, wo bereits im Vorjahr die Tal-
sohle der Beschäftigung durchschritten wurde, ist 
mit einer leichten Zunahme der Arbeitsnachfrage 
zu rechnen. Insgesamt wird die Zahl der Erwerbs-
tätigen im Jahr 2007 um ca. 410 000 bzw. 1% zu-
nehmen. Die registrierte Arbeitslosigkeit wird mit 
knapp 700 000 Personen stärker abnehmen als die 
Erwerbstätigenzahl zunimmt. Ein Grund dafür ist 
auch der Eintritt geburtenschwacher Jahrgänge in 
das Erwerbsalter, so daß die Zahl der Erwerbsfähi-
gen sinkt. 
Für das Jahr 2008 stehen die Chancen gut, daß 
sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt im Zuge der 
Expansion der gesamtwirtschaftlichen Produktion 
weiter verbessert. Die Zahl der Erwerbstätigen dürf-
te gegenüber dem Vorjahr um etwa 170 000 Perso-
nen zunehmen. Dabei handelt es sich überwiegend 
um sozialversicherungspflichtige  Beschäftigungsver-
hältnisse. Die Zahl der registrierten Arbeitslosen wird 
im Jahresdurchschnitt auf etwa 3,5 Millionen sinken. 
In Ostdeutschland entspannt sich die Lage am 
Arbeitsmarkt nur wenig. Der gesamtwirtschaftliche 
Produktionsanstieg läßt sich im wesentlichen durch 
Produktivitätssteigerungen  erwirtschaften,  so  daß 
die Zahl der Erwerbstätigen insgesamt nur gering-
fügig steigen dürfte. Die registrierte Arbeitslosig-
keit wird auch wegen des rückläufigen Arbeitsan-
gebots weiter sinken. Dennoch wird die Arbeitslo-
senquote mehr als doppelt so hoch bleiben wie in 
Westdeutschland. Die gespaltene Entwicklung auf 
dem Arbeitsmarkt setzt sich fort. 
Öffentliches Defizit geht zurück  
Im Jahr 2006 hat der wirtschaftliche Aufschwung 
zu  unerwartet  hohen  Einnahmen  des  Staates  an 
Steuern und Sozialbeiträgen geführt. Insbesondere 
die  Unternehmensteuern  entwickelten  sich  unge-
wöhnlich  dynamisch  und  brachten  auch  den Ge-
meinden  einen  unverhofften  Geldsegen.  Infolge 
der guten Einnahmensituation sank das Staatsdefi-
zit auf 1,7% des Bruttoinlandsprodukts und unter-
schritt  somit  erstmals  seit  2001  wieder  die  vom 
Maastrichter Vertrag gesetzte Drei-Prozent-Grenze. 
Die Lage der öffentlichen Finanzen wird sich 
im Prognosezeitraum weiter entspannen. Einerseits 
sorgt der fortgesetzte wirtschaftliche Aufschwung 
automatisch für ein weiter steigendes Aufkommen 
an Steuern und Sozialbeiträgen. Andererseits ver-
größert die Mehrwertsteuererhöhung den finanziel-
len Spielraum des Staates. Einnahmenausfälle gibt 
es seit Beginn 2007 durch die Senkung des Bei-
trags  zur  Arbeitslosenversicherung  und  ab  2008 
durch die Unternehmensteuerreform. Beides wird 
jedoch nicht das konjunkturbedingt weiterhin stei-
gende Aufkommen anderer Steuern aufwiegen. Ins-
gesamt werden die Staatseinnahmen 2007 nominal 
um 2,7% und 2008 um 1,8% zunehmen. 
Die meisten Staatsausgaben entwickeln sich wei-
ter moderat. Mit steigenden Personalausgaben ist 
ab Januar 2008 zu rechnen, weil der Tarifvertrag 
für die Länder zum 1. Januar bzw. 1. Mai 2008 eine 
Tariferhöhung um 2,9% vorsieht und weil die Ent-
geltregelungen im Tarifvertrag für Bund und Ge-
meinden zum 31. Dezember 2007 neu verhandelt 
werden können. Steigende Ausgaben wird es auch 
bei  der  gesetzlichen  Rentenversicherung  geben, 
nicht nur weil die Zahl der Rentner zunimmt, son-
dern auch weil erstmals seit vier Jahren vermutlich 
eine leichte Rentenerhöhung stattfinden wird. Da 
die sozialversicherungspflichtigen Beschäftigungs-
verhältnisse aktuell schneller zunehmen als die Zahl 
der Rentner, wirkt sich der demographische Faktor 
in  der  Rentenanpassungsformel  erstmals  positiv 
aus. Die Rentenerhöhung wird auch eine entspre-
chende  Erhöhung  der  Regelsätze  der  Sozialhilfe 
und  des  Arbeitslosengeldes  II  nach  sich  ziehen. 
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keit die Arbeitslosenversicherung finanziell entla-
sten und vermutlich auch einen Rückgang der Zahl 
der Bezieher von Arbeitslosengeld II bewirken. 
Im Gesundheitswesen fallen die Einsparungen 
durch die Gesundheitsreform geringer aus als zu-
nächst geplant. So wurde während des parlamenta-
rischen Verfahrens der Sparbeitrag der Kranken-
häuser gesenkt. Zusätzlich wird der Zwang zum Ab-
bau der Verschuldung der Krankenkassen die Ten-
denz  zu  steigenden  Krankenkassenbeiträgen  stüt-
zen.  Aus  diesen  Gründen  wird  für  das  laufende 
Jahr damit gerechnet, daß die Krankenkassenbei-
träge stärker als zunächst geplant steigen, nämlich 
um 0,6 Prozentpunkte. 
Insgesamt werden die Staatsausgaben nominal 
um 0,9% (2007) bzw. 1,2% (2008) zunehmen. Da 
die Einnahmen stärker als die Ausgaben steigen, 
wird  das  staatliche  Defizit  weiter  zurückgehen. 
Die Defizitquote wird 2007 bei 0,9% und 2008 so-
gar nur bei 0,6% liegen. 
Wirtschaftspolitik 
Hohe Lohnabschlüsse gefährden 
Beschäftigungsaufbau 
Mit dem seit Mitte 2005 anhaltenden wirtschaft-
lichen Aufschwung hat sich auch der Verteilungs-
spielraum von Löhnen und Gewinnen in Deutsch-
land vergrößert. Erste Tarifabschlüsse in der Chemi-
schen Industrie sehen dauerhafte Anhebungen der 
Stundenlöhne um 3,6% und Einmalzahlungen vor, 
die zusammengenommen die Lohnkosten um 4,3% 
ansteigen lassen. Die Lohnforderungen in anderen 
Branchen  wie  beispielsweise  in  der  Metall-  und 
Elektroindustrie,  für  die  Verhandlungsergebnisse 
noch ausstehen, liegen mit 6½% darüber.  
Höhere  Löhne  bedeuten  nicht  nur  mehr  Ein-
kommen  und  Konsumnachfrage  für  die  Beschäf-
tigten, sondern auch höhere Kosten für die Unter-
nehmen. Beide Effekte nehmen Einfluß auf die Be-
schäftigung, allerdings in entgegengesetzten Rich-
tungen. Entscheidend für die Entwicklung der Be-
schäftigung in der Gesamtwirtschaft ist das Ver-
hältnis zwischen beiden.  
Die vom IWH für Deutschland geschätzte Be-
schäftigungsgleichung2  weist  auf  deutlich  unter-
                                                       
2   Die ökonometrische Schätzung erfolgte mit einem Fehler-
korrekturmodell.  Die  Ausgangsgrößen  gehen  in  logarith-
mierter Form in die Gleichung ein. Die Unterschiede zwi-
schen den beiden Koeffizienten sind für die Langfristbe-
ziehung auf dem Ein-Prozent-Niveau signifikant.  
schiedliche Elastizitäten der gesamtwirtschaftlichen 
Beschäftigung im Hinblick auf die gesamte Güter-
nachfrage  (+0,8%)  und  die  realen  Arbeitskosten  
(-1%) hin. Das heißt, ein prozentual gleich großer 
Zuwachs der realen Arbeitskosten wie der Gesamt-
nachfrage führt per saldo zu einem Rückgang der 
Beschäftigung. Nur wenn die Arbeitskosten real um 
mehr als ein Fünftel langsamer steigen als die Gü-
ternachfrage,  kommt  es  zum  Beschäftigungsauf-
bau. Approximiert man die Güternachfrage anhand 
der vorliegenden Prognose für das Bruttoinlands-
produkt,  so  müßten  die  Lohnzuwächse  im  Jahr 
2007 real deutlich unter 2% bleiben, um den lau-
fenden  Beschäftigungsaufbau  nicht  zu  gefährden. 
Bei einem Anstieg des Preisniveaus von 1,7% las-
sen dann Lohnabschlüsse über 3,5% langfristig ei-
nen Beschäftigungsabbau erwarten, es sei denn, die 
Lohnzuschläge in Form von Konjunktur- oder Er-
tragskomponenten sind einmaliger Natur und laufen 
nach einer bestimmten Zeit aus. Letztlich entschei-
det allerdings die Effektivlohnentwicklung über die 
Beschäftigung, in der sich auch der Wandel der Er-
werbsformen und die Unterschiede in der Ertrags-
lage der Unternehmen spiegeln. 
Weichenstellungen der Finanzpolitik bei  
entspannter Haushaltslage 
Die derzeitige Verbesserung der Lage der öffent-
lichen Finanzen ist nur zum Teil struktureller Art. 
Vor  allem  die  Mehrwertsteuererhöhung  hat  eine 
strukturelle Verbesserung der Einnahmensituation 
des Staates zur Folge. Dagegen ist ein wesentlicher 
Teil des Sanierungserfolgs allein konjunkturell be-
dingt und droht in künftigen konjunkturellen Schwä-
chephasen ebenso schnell wieder zu verschwinden. 
Um ein strukturell ausgeglichenes Budget zu errei-
chen, bleiben somit weitere Sanierungsanstrengun-
gen  notwendig.  Sie  dürften  im  Aufschwung  öko-
nomisch leichter zu verkraften sein als bei einer 
Konjunkturschwäche. 
Nach  der  Verabschiedung  der  Gesundheitsre-
form steht die Unternehmensteuerreform im Mittel-
punkt der Aufmerksamkeit. Die nominale Steuer-
belastung der Unternehmensgewinne durch die Kör-
perschaft- und Gewerbsteuer soll von über 38 auf 
unter 30 Prozent gesenkt werden. Zur teilweisen 
Gegenfinanzierung wird die Bemessungsgrundlage 
verbreitert. Per saldo sollen die Unternehmen um 
5 Mrd. Euro pro Jahr entlastet werden. Notwendig 
wäre es, die Unternehmensbesteuerung rechtsform- 
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fert auch die jetzige Reform nach den bisher vor-
liegenden Plänen keinen Beitrag. 
Nachdem zum 1. Januar 2007 der Beitragssatz 
zur Arbeitslosenversicherung auf 4,2 Prozent des 
Bruttolohns gesenkt wurde, gibt es erneut Bestre-
bungen,  ihn  angesichts  der  günstigen  Beschäfti-
gungsentwicklung noch weiter zu senken. Hier sind 
jedoch  Vorbehalte  angebracht.  Der  Beitragssatz 
sollte  nicht  von  konjunkturellen  Schwankungen 
abhängen, um nicht prozyklisch zu wirken. Sinn-
voll wäre eine weitere Beitragssenkung nur, wenn 
sie durch langfristige Einsparungen gerechtfertigt 
werden kann. Vor diesem Hintergrund ist die der-
zeitige konjunkturelle Besserung der Arbeitsmarkt-
lage  keine  Rechtfertigung  einer  weitergehenden 
Beitragssenkung. Diese würde stattdessen die Ge-
fahr  erhöhen,  im  nächsten  konjunkturellen  Ab-
schwung die Beiträge wieder erhöhen zu müssen. 
Sinnvoller wäre es, den Beitragssatz über den Kon-
junkturzyklus hinweg konstant zu halten und even-
tuell entstehende Überschüsse der Bundesagentur 
für Arbeit in einer Rücklage für künftige Schwä-
chephasen anzulegen. 
Wichtiger als eine schnelle Beitragssenkung in 
der Arbeitslosenversicherung wäre es, die Steuer-
finanzierung  versicherungsfremder  Leistungen  in 
der Renten- und der Krankenversicherung weiter 
voranzutreiben. So könnten die relativ hohen Steu-
ereinnahmen  dazu  genutzt  werden,  die  ohnehin 
geplante Anhebung des Finanzierungsbeitrags des 
Bundes  für  die  Krankenkassen  schneller  als  bis-
lang vorgesehen anzuheben und dadurch die Bei-
tragszahler schon früher zu entlasten. 
Geldpolitik auf neutralem Kurs 
Der Europäische Zentralbankrat hat bei seinem 
Treffen Anfang März 2007 beschlossen, den maß-
geblichen Leitzins erneut um 25 Basispunkte an-
zuheben. Mit nunmehr 3,75% wird damit ein Ni-
veau erreicht, das unter Berücksichtigung der ge-
genwärtigen  Inflationserwartungen  in  etwa  dem 
konjunktur-  und  inflationsneutralen Realzins ent-
spricht; der kurzfristige und der langfristige Real-
zins liegen derzeit bei etwa 2%.3 
                                                       
3   Der  kurzfristige  Realzins  wird  anhand  der  Differenz  zwi-
schen Dreimonatszinssatz und Kernrate des Harmonisierten 
Verbraucherpreisindex  (ohne  Energie  und  unverarbeitete 
Nahrungsmittel)  gemessen.  Der  langfristige  Realzins  wird 
bestimmt, indem von den Renditen öffentlicher Anleihen von 
Staaten des Euroraumes mit einer Restlaufzeit von zehn Jah-
ren die erwartete langfristige Inflationsrate abgezogen wird. 
Letztere ergibt sich aus den Expertenbefragungen der EZB. 
Die Einschätzung der Gefahren für die Preisni-
veaustabilität  durch  die  Europäische  Zentralbank 
(EZB) wird in diesem Jahr dadurch erschwert, daß 
neben den realwirtschaftlichen auch die monetären 
Indikatoren  kein  geschlossenes  Bild  mehr  zeich-
nen.  So  deutet  die  Verlangsamung  der  Zunahme 
der realen Tauschgeldmenge M1 seit Beginn des 
Jahres 2006 darauf hin, daß sich der Aufschwung 
im Euroraum in absehbarer Zeit ebenfalls verlang-
samen  wird.  Dem  gegenüber  steht  allerdings  die 
anhaltend kräftige Expansion der Kredite an den 
privaten Sektor; diese ist jedoch wohl auch auf den 
zunehmenden  Kreditbedarf  zur  Finanzierung  von 
Unternehmenszusammenschlüssen und -übernahmen 
zurückzuführen.  
Eine  besondere  Situation  ergibt  sich  zudem 
aufgrund von Veränderungen in den Wachstums-
beiträgen der Länder im Euroraum, wodurch das 
weitere Abstimmungsverhalten im EZB-Rat beein-
flußt  werden  könnte.  Solange  Deutschland  beim 
Wachstum  im  Euroraum  zurückblieb,  dürfte  ein 
Konsens über die Ausrichtung der Geldpolitik ver-
gleichsweise einfach gewesen sein, denn die auch 
bei  schwachem  nationalen  Wirtschaftswachstum 
ausgeprägte Inflationsaversion in Deutschland ließ 
sich zu dieser Zeit wohl leicht in Einklang mit den 
möglicherweise geringeren Inflationssorgen in den 
rascher  wachsenden  Mitgliedsländer  bringen.  Im 
vergangenen  Jahr  entwickelte  sich  die  deutsche 
Wirtschaft jedoch zu einem Wachstumszentrum im 
Euroraum.  Sich  abzeichnende  oder  verfestigende 
Gefahren für die Preisniveaustabilität könnten dann 
aufgrund unterschiedlicher Einschätzungen der da-
mit  verbundenen  Kosten  für  die  einzelnen  Mit-
gliedsländer die Konsensfindung im EZB-Rat er-
schweren. Die Europäische Geldpolitik muß dann 
schon bald ihre nächste Nagelprobe bestehen. 
Aufgrund der hier prognostizierten Verlangsa-
mung des konjunkturellen Aufschwungs im Euro-
raum in Verbindung mit der anhaltenden Stabilität 
der  Inflationserwartungen auf einem Niveau, das 
die EZB als mit Preisniveaustabilität vereinbar an-
sieht, ist alles in allem eine Weiterführung des neu-
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